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摘要 
近年来，随着我国房地产行业的快速发展，社会融资规模中大量的资金流
向了房地产行业。然而，房地产企业的融资之路似乎越走越窄，留给房地产企
业的资金融通空间也越来越有限。笔者认为，这与我国房地产行业融资的“惯
性”是分不开的，即过分依赖于传统融资模式，尤其是银行贷款。 
一旦传统融资模式受到政策调控的影响，房地产行业很快就感觉到资金链
的紧张，企业发展也受制于资金瓶颈，同时单一依靠传统融资模式也加大了房
地产企业的财务风险。为此，笔者提出应该采用多元灵活的融资模式组合去应
对常态化的行业调控以及市场变化，这样既能满足企业发展的资金需求，又能
降低企业的财务风险。 
传统融资模式和创新融资模式并非绝对的孰优孰劣，关键在于如何应用这
些融资模式为企业发展筹集到所需的资金。目前，我国的金融市场环境还不如
发达国家成熟，创新融资模式的应用还不够普及，但如果能在传统融资模式之
外，辅以创新融资模式，无疑增加了房地产企业的资金弹性，也为企业的战略
发展提供了资金保证。 
房地产开发是以项目开发作为载体的，因此房地产项目融资有别于企业融
资，需要结合开发项目的具体特点设计相匹配的融资组合方案，不能“一刀切”。
具体来说，项目的开发周期、开发规模以及项目定位三者共同决定了项目的融
资需求。为了详细说明项目融资组合方案的设计，本文介绍了“海西首座”城
市综合体开发项目融资组合方案的设计思路和目前的融资进展情况。 
未来房地产企业的竞争，除了企业品牌和运营管理能力外，融资能力也将
成为左右企业发展成败的关键因素。因此，房地产企业在融资模式上如果能够
有所突破，势必为企业未来发展抢得先机。 
关键词：房地产 项目融资方式 优化组合
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Abstract 
With the rapid growth of Real Estates in China, more social capital flow into 
the industry. However, there are few financing choices for Real Estates companies to 
extend operation scale. The main cause of the financing dilemma is the source of 
Real Estate capital which relies only on traditional financing, especially on bank 
loan. 
If traditional financing modes are affected by regulation and control of 
government, cash flow of Real Estate companies will get difficult and future 
development would be constrained by capital bottleneck. Furthermore, the single 
source of financing increases the financial risk of enterprise. So, combination of 
traditional and innovative financing mode would be a good choice for firms to deal 
with the regulation and control, which is getting more frequent. It could both meet 
capital needs and get financial risk down.  
Traditional and innovative financing modes are not absolutely opposite. The 
key is how to arrange these modes. At present, the financial market of China is in 
developing progress, so innovative financing modes are not used popularly. In 
addition to the traditional financing modes, innovative financing modes increase 
capital flexibility, and also support companies putting strategy into practice. 
Project financing is different from corporate financing. Design of combination 
of project financing modes is based on characters of project. For particular project, 
operation period, operation scale and project orientation together determine the 
capital needs. In the case study of ‘HaiXi’, which is a HOPSCA project, all the 
details of combination of financing modes will be demonstrated in the paper. 
In future, the financing strength would be a core competence. So if financing 
modes could change in advance, development of company would also take 
competitive opportunities.   
Keywords：Real Estate, Project Financing Mode, Combination Optimization 
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第一章 引言 
1.1 研究的目的 
从本质上看，房地产企业是各种资源的整合者，资金作为房地产开发的一
项重要资源，融资能力成为优秀房地产企业不可或缺的核心竞争力。 
当前房地产融资方式是“千军万马过独木桥”，过度依赖传统融资方式，其
中尤其倚重银行融资。央行和银监会对 30 个省市自治区的调查数据显示，我国
的房地产开发资金来源中有 55%的资金直接来自银行系统，另外的自筹资金主
要由商品房销售收入转变而来，大部分来自购房者的银行按揭贷款，按首付 30%
计算，企业自筹资金中有大约 70%来自银行贷款，银行给予房地产企业的贷款
已经远远超过房地产总投资 40%的国际通行标准
①
。 
自 1998 年住房制度改革以来，房地产业逐渐成为我国国民经济的支柱产
业，也理所当然地成为国家宏观经济调控重点关注的行业。从历年国家对房地
产行业的调控政策中，我们都能看到资金调控的相关条款。2011 年对中国房地
产企业来说是非同寻常的一年，从紧的货币政策以及银行信贷门槛的提高等一
系列调控措施考验着房地产企业的生存与发展。目前，房地产企业想要轻易获
得银行贷款的时代似乎已经结束了，房地产金融创新的理论探讨与实践尝试将
成为今后一个时期房地产融资的主旋律。 
笔者认为，不同的房地产开发项目、不同环节或不同的地产公司有着不同
的风险控制和融资需求，因此，根据项目特点，利用和借鉴现有各种融资模式，
合理进行融资方式筹划是房地产企业融资决策的核心。本文正是基于现阶段房
地产行业发展的特点，结合笔者近几年来房地产融资的实践经验，从融资组合
方式的角度去研究未来房地产企业融资组合的优化途径。 
1.2 研究的思路  
房地产融资是一个较宽的范畴，融资方式也较为多样，本文第二章首先通
过理论阐述介绍各种融资方式，包括传统融资和创新融资，重点在于比较分析
                                                        
① 数据来源：郑荣华，“房企‘找钱’要补课”，《经济观察报》，2011 年 3 月 21 日，第 39 版。 
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各种融资方式的优缺点及其适用性。 
第三章在前文理论分析的基础上，结合我国房地产行业发展的历程和政府
对房地产行业调控政策的分析，对我国现阶段房地产融资的现状进行总结，指
出目前我国房地产行业过度依赖传统融资方式，特别是银行借款，不仅融资的
空间越来越小，受国家调控影响也越来越大，这将不利于房地产企业主动把握
融资的灵活性。 
正是基于目前我国房地产行业融资方式的单一性和缺乏应对政策调控的灵
活性，笔者在第四章提出了项目融资方式组合优化的构想。这种构想创新了房
地产融资的思路，认为房地产项目的开发尤其是诸如综合体的大项目开发，可
以先拆分后组合，根据项目中不同产品的特点针对性地进行与之相适应的融资
操作，从单一平面的“一刀切”融资方式进化到多元立体的“七巧板”融资模
式优化组合。 
为了实证笔者提出的融资组合构想，本文第五章以笔者所在公司开发的一
个综合体项目为例，具体阐述如何结合房地产开发项目的特点进行立体的项目
融资模式的优化组合。 
1.3 研究的方法  
本文的研究方法主要是规范分析与案例分析相结合，一方面通过规范分析
从我国目前房地产融资现状分析中推导出融资方式组合优化的构想，另一方面
以真实的项目融资为例实证笔者提出的融资方式组合优化的构想，从而使本文
的研究实现理论和实践的统一。 
房地产项目的融资模式虽广为人知，即使金融产品不断创新，一旦公开也
并非商业秘密。本文的创新之处在于如何将项目特点和融资模式等元素相结合
进行立体的优化组合，目的在于拓宽房地产融资操作思路，即在房地产融资中
引入了统筹思想。 
企业的经营活动是相互联系的，融资活动势必会影响企业的其他财务决策，
例如企业税负等。限于文章篇幅，本文的研究仅限于融资决策范畴，并未就融
资优化组合对企业其他财务决策的影响进行研究，这是本文的不足之处，有待
笔者在后续的理论研究和业务实践中逐步补充完善。 
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第二章 房地产项目融资的理论分析 
2.1 房地产融资  
2.1.1 房地产融资概念  
从广义概念上讲，房地产融资是指在房地产开发、建设、经营、管理、
服务及消费等过程中通过货币流通和信用渠道所进行的集资、筹资和融通资金
及相关服务的一系列金融活动的总称，包括资金的筹集、运用和清算。 
从狭义概念上讲，房地产融资是房地产企业及房地产项目的直接和间
接融资的总和，包括房地产信贷及资本市场融资等。 
2.1.2 房地产融资的特征  
房地产企业融资的特征，与房地产企业本身的特点和经营对象是密不可分
的，总的来讲具有以下三个方面的特点：融资资金量大、市场是关键因素以及
受政策影响深远。 
（1）房企融资资金量大 
房地产企业以具有固定性和不可移动性的不动产为经营对象，决定了房地
产企业必定需要投入大量的人力、物力、财力方能启动和正常运转，因此房地
产企业具有资金密集性的特征，决定了房地产企业必然需要引进大量的融资。 
国务院《关于调整固定资产投资项目资本金比例通知》（国发〔2009〕27
号）规定“保障性住房和普通商品住房项目的最低资本金比例为 20%，其他房
地产开发项目的最低资本金比例为 30%。”也就是说，房地产企业的自有资金最
低比例要求为 20%~30%，最高 70%~80%的资金可以来自于各种途径的融资。 
（2）市场是房企融资的关键因素 
房地产企业融资与不动产的价值和价格密切相关，使房企融资过程中房地
产市场的状况和前景成为关键因素。以银行信贷为例，房地产企业向商业银行
贷款，往往以土地使用权、房屋或者在建工程等作为抵押，在房地产行业市场
和前景良好的状况下，这些不动产必然容易实现销售目标且不断增值，即使是
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综合经营能力不强的房地产企业，其资信能力评级也可能较高，比较容易获得
银行贷款；相反，在房地产行业市场不好的时候，必然容易造成滞销，且担保
物的价值处于贬值的状态，当然不易获得贷款，至少贷款额度会相对降低。 
（3）房企融资受政策影响深远 
政策对房地产行业的影响，主要通过两个方面来实现，一是行政审批；二
就是房企融资。 
房地产企业设立公司、取得土地、办理规划手续、设计、施工、销售、办
理房屋产权证明等，需要经过政府各个部门的重重审批，缺一不可。行政审批
政策对房地产企业的影响是最直接的，但却不是最有效的，最有效的应当是房
地产企业融资政策的影响。房地产企业融资政策本身就是国家对房地产行业进
行宏观调控、综合平衡的最重要的手段，通过直接调节和控制房地产融资，从
而进一步实现调控房地产行业的目标。 
2.1.3 房地产融资方式  
（1）根据资金需求的层级来分，房地产融资方式主要有企业融资和项目融
资（如下表 2.1） 
企业融资：以公司为主体融通资金，主要来自于房地产开发商自身的积累。
开发商自有资金积累主要是开发企业自身的资金、以企业信誉及资产为担保的
债务融资和以企业为基础的股权融资。 
项目融资：以项目为主体融通资金，主要是指项目的预售资金、项目以其
未来经营收益为担保的债务融资以及以项目本身的利润为基础的股权融资。 
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